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Video zum Kapitalmarktkompass
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Auch in diesem Monat steht Ihnen
zusatzlich zu unserer Publikation ein
Video zum Kapitalmarktkompass auf
Youtube zur Verfligung.
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https://youtu.be/Tl2rkUPB4fw
https://youtu.be/Tl2rkUPB4fw
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Vorwort und
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Gruppenleiter Strategy/Macro
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»Realwirtschaft und Kapitalmarkt
gehen getrennte Wege«

In Washington herrscht Verwaltungsstillstand, in Paris geben sich die

Dr. Moritz Kraemer Regierungen die Klinke in die Hand, und in Deutschland will die Wirtschaft
Chefvolkswirt | Leiter Bereich Research auch nach dreijahriger Malaise nicht in Gang kommen. Derweil eilen die
Aktienmarkte von Rekord zu Rekord. Viele Beobachter reiben sich
verwundert die Augen. Als Erklarung muss die Kl-Phantasie herhalten.
Manch alterer Marktteilnehmer fuhlt sich an das Platzen des ,New
Economy“-Booms im Jahre 2000 erinnert. Die heutigen Bewertungen
speziell des US-Aktienmarktes haben damalige Grél3enordnungen wieder
erreicht. Wir empfehlen, bei Aktienanlagen Vorsicht walten zu lassen.
Zumindest im Handelskonflikt zwischen den USA und China standen die
Zeichen zuletzt auf Entspannung. Wir widmen unser Sonderthema dem
jungsten Treffen von Donald Trump und Xi Jinping.
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Die wichtigsten Termine im November

. |USA: ADP-Report fur Oktober
Zinsentscheid der britischen Notenbank

7.11. \US-Arbeitsmarktbericht Oktober

UN-Klimakonferenz in Brasilien beginnt (COP 30; bis 21. November)

Ecofin-Treffen

13.11. |US-Inflation Oktober

14.11.|Rating Review Portugal (Moody's®) und Griechenland (Fitch)

G20-Gipfel in Kapstadt

21.11. | Rating Review ltalien (Moody's®)

24.11. ifo-Geschaftsklima November

Inflation Deutschland November|28.11.

+ Der US-Datenfluss bleibt durch den Government Shutdown gestort. « Die jungste Tendenz zur Ratingkonvergenz zwischen Frankreich
Die Blicke richten sich auf den privaten ADP Report. und Italien kénnte sich im November fortsetzen.

 Die britische Notenbank durfte erstmals seit Sommer 2024 + Die UN-Klimakonferenz und der G20-Gipfel sind die letzten
auf zwei Sitzungen in Folge geldpolitisch stillhalten. internationalen politischen Hohepunkte dieses Jahres.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Im Oktober fast alle Assets im Plus

Ausgewahlte Assets
Total Return in Prozent
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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Umfassende Entspannung im bilateralen Verhaltnis:
Einigung geht Gber Handelsthemen hinaus

Ubersicht zu US-China-,,Deal“ vom 30. Oktober

Zoblle / Handel 20 % “Fentanyl-Zolle” 10 % - 15 % Zolle auf US-Agrar- und Energierohstoffe - Basis:
10 % reziproke Zdlle (April) 10 % zolle (April) auf US-Importe US Factsheet von Samstag 1. November /

Angedroht: 100 % Zélle ab 1. Nov. A der EU-K .
“Deal” Senkung der ,Fentanyl-Zoélle“ auf 10 % Suspendierung der Zélle auf US-Agraraprodukte; ussagen aer -rommission
Steigerung der Importe von US-Agrarprodukten (12 Mio. t Soja

o | i i i |
bis Jahresende, 25 Mio. t p. a. 2026 — 2028) I Vereinbarungen befristet auf ein Jahr !

(Export-) Einschrankung Technologieexporte Kontrolle/Einschrankung von Seltenerdexporten * Nicht alle Aspekte wurden bisher von
Restriktionen (ngh-end. Nv@a—Chlps, Software) (April & Oktober) chinesischer Seite bestatigt.
US-Sanktionsliste ausgeweitet (Sept.)
(auf Tochterfirmen von sanktionierten chin. Firmen, . Unterzeichnung des Deals noch ausstandig
50 %-Regel )
“Deal” US-Sanktionsliste gekurzt Aussetzen der Exportkontrollen f. Seltene Erden & Produkte
(Tochterunternehmen nicht betroffen) (April & Oktober 2025) — China erteilt allgemeine Lizenz - Ankiindi im Nach d
(It. EU-Handelskommissar auch fur EU gltig) n un" lgungen Im Nacnhgang der
China beendet Anti-Monopol-Untersuchung gegen US- Gesprache:
Chipfirmen (u.a. Nvidia, Broadcom) . L . o
Hafen- Extrabgabe fiir Schiffe aus chin. Produktion Androhung/Umsetzung &hnlicher MaRnahmen WlederelanC_htung dl_r_ekter militarischer .
gebiihren bzw. chin. Betreiberfirmen Kommunikationskanale zw. USA und China
“Deal” Ausgesetzt Verzicht auf Gegenmafnahmen . .
TikTok Tik-Tok-Verkauf an US-Konsortium : China zu Ausnahmen bei Exportverbot von
(Anteil von Bytedance unter 20 %) Nexperia-Chips bereit (Details offen)
“Deal” Finalisierung des Deals angestrebt Keine Auskunft

Quelle: LBBW Research
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US-Zollsenkung:

Signifikante Entlastung flur Chinas Exportindustrie

Importzdlle seit Trumps erster Amtszeit
Durchschnittliche Zollhéhe USA-China in %

+ US-“Fentanyl-Zolle” fallen temporar von 20 %
auf 10 % (gltig bis November 2026).

- Damit reduzieren sich die seit Jahresanfang
verhangten US-Zdlle von 30 % auf 20 %.

* (10 % ,Fentanyl-Zdlle” Februar + 10 % reziproke Zolle
von Anfang April)

160 90-Tage Pause 14. Mai
140 W
Trump 1.0 Ausnahmen 11. April
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-==Chinese tariffs on US exports
Quelle: PIIE, LBBW Research

-—=JS tariffs on Chinese exports

Seite 10  04.11.2025 Kapitalmarktkompass November 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

Durchschnittszolle (ab 8. November)
* US-Durchschnittszoll auf chin. Waren: 47 %
* Chinas Durchschnittszoll auf US-Waren: 32 %

« Trump stellt bei weiterer Eindammung des
grenziberschreitenden Drogenverkehrs
komplette Abschaffung der ,Fentanyl-Zolle*
in Aussicht.
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Chinas Exporte:

Trotz Handelskonflikt deutliches Wachstum

China: Exportwachstum (USA vs. Rest der Welt)
2-Monate MAV, in % yoy
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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China: Gesamtexporte YTD
in Mrd. USD (jeweils Jan. bis inkl. September)

2017 | 1628

2018 |, 1527

2019 N 1526

2020 | 1505

2021 |, 201

2022 |, 2705
2023 |, 0552
2024 I, 2623
2025 I, 2783

m China Exporte YTD (Jan-Sept.)
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HS-Code

Auswirkung der US-Zo6lle auf Chinas Branchen

uneinheitlich

China: Exporte in die USA (nach Produktkategorie)

in Mrd. USD (YTD, Jan.-Aug.), %-Veranderung zu 2024

Waren aus Eisen & Stah| - o,

Kleidungsartikel (andere) W— o,

& Smartphones, Fernseh- & Radiogeréte, Batterien u.a. | E——"——————_S 20 %
3 Computer, Server, Drucker u.o.  ———— | oy
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Y Mobel, Bettwaren Matratzen u.a. [i—— 0 - _

8 Kunststoffe und Waren daraus '— i o,

5 StraRenfahrzeuge u.a. E— .

°° 18% | q—

7 Kleidungsartikel (gestrickt u.a.) [—— o,

=4 Nicht spezifierte Waren [ — =

™

N

N

(o]
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Optische, fotografische Geréate u.a. 4%

ol

m 2024 = 2025

Quelle: International Trade Center - Trade Map, LBBW
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Die US-Z6lle machten sich bisher
v.a. in Chinas Elektronik- und
Fahrzeugindustrie bemerkbar.

Unternehmen aus diesen Branchen durften
am meisten von der Zollsenkung profitieren,
da sich ihre Wettbewerbsposition im Vergleich
zu nordamerikanischen Konkurrenten
erheblich verbessert.

In Branchen, in denen Chinas Industrie
bereits eine dominante Stellung auf dem
globalen Markt einnimmt (z. B. Freizeitartikel
und Textilien), wird die positive Wirkung
voraussichtlich weniger ausgepragt ausfallen.
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Mal3Bnahmen zur Verringerung der Abhangigkeit von

Seltenen Erden aus China fruchten noch nicht

Einfuhren Seltener Erden* aus China Einfuhren Seltener Erden* nach Landern
in % der gesamten US-Einfuhren an Seltenen Erden, Wertangaben in %, fur das Jahr 2024, Wertangaben
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+ Die USA fordern die heimische Férderung und Weiterverarbeitung + Diese Malinahmen sind bislang nicht vom Erfolg gekront.
Seltener Erden. Zudem bemuiihen sich die USA um eine Im Jahr 2024 belief der Anteil der Seltenerd-Einfuhren
Diversifikation ihrer auslandischen Zulieferer, wie zum Beispiel aus der VR China auf 68 %: ein neuer Hochststand.

jungst durch ein Rahmenabkommen mit Australien.

Quelle: International Trade Administration, LBBW Research * Anorganische oder organische Verbindungen der Seltenerdmetalle, des Yttriums oder des Scandiums oder der Mischungen dieser Metalle (HS Code 2846)
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VR China halt sich bislang zurtck
mit Bestellungen in den Vereinigten Staaten

US-Ausfuhren von Energie* US-Ausfuhren von Sojabohnen
in Mio. US-Dollar, year-to-date in Mio. US-Dollar, year-to-date
250.000 16.000
14.000
200.000
12.000
150.000 10.000
8.000
100.000 6.000
4.000
50.000
im B
° 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 ° 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
= Mexiko Niederlande Sudkorea ®VR China ®Restliche Staaten = VR China = Mexiko Agypten ®mRestliche Staaten
* Die US-Energieexporte in die VR China sind im Jahr 2025 (year-to- + Die US-Exporte von Sojabohnen in die VR China sind in den Jahren
date) um 62 % gegenutber dem gleichen Zeitraum im Vorjahr ge- 2024 und 2025 zurtickgegangen. Im Jahr 2025 nahm die VR China
fallen. Die VR China importiert wesentlich weniger Energie aus den gut 30 % der US-Ausfuhren von Soja ab, nach durchschnittlich
USA als das wirtschaftlich deutlich kleinere Stdkorea. knapp 40 % in den vorangegangenen Jahren.

Quelle: International Trade Administration, LBBW Research * MINERALISCHE BRENNSTOFFE, MINERALOLE UND ERZEUGNISSE IHRER DESTILLATION; BITUMINOSE STOFFE; MINERALWACHSE (HS Code 27)
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Chinas Strategiewechsel von reaktiv zu proaktiv zahlt
sich aus

Zolle/Handel:

« Zdlle: 1) Reduzierte US-Zdlle bringen China signifikant naher an Zollniveau anderer grol3er Wirtschaftsnationen (u.a. Indien, Brasilien), 2) Trump
stellt weitere Senkung der Z6lle in Aussicht, 3) US-Zollpolitik ggu. anderen Staaten weiter unberechenbar (z.B. neue Zollandrohung gegen Kanada)

- Geringer Anreiz fur Firmen, Wertschdpfungsketten weiter aus China heraus zu diversifizieren
« Handel: Chinas Bereitschaft zum Kauf von US-Agrarprodukten Grof3teils Zukunftsverpflichtungen (Zeitraum: 2025-2028)

Restriktionen, Exportkontrollen & offene Themen

* Vormachtstellung Chinas im Bereich der Seltenen Erden bleibt auf absehbare Zeit unangetastet — Druckmittel Chinas weiter vorhanden

* Aufhebung von Anti-Monopoluntersuchungen gegen US-Firmen mit geringen Auswirkungen
« Offene Themen: TikTok-Vereinbarung, Russland-Ukraine-Krieg, geopolitische Rivalitat (u.a. Stdchinesisches Meer, Taiwan, Sudamerika)

Ausblick: Kurzfristig: Burgfriede durfte vorerst halten

Zugang zu kritischen Metallen aus China Stabilisierung der Industrie (in Zeiten abkiihlender Binnennachfrage)

Stutzung der US-Landwirtschaft (v.a. Trump Wahlerschaft) Abwendung von US-Hafengebiihren & erweiterter Sanktionsliste
Geringerer Druck auf US-Inflation

‘ Langfristig: Vereinbarung erkauft Zeit, wechselseitige Verwundbarkeiten weiter abzubauen -

Quelle: LBBW Research
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Deutschland: Dauerstagnation

Deutschland: ifo-Geschaftsklima und BIP Y/Y

Monatsdaten, Quartalsdaten

« Das BIP hat im dritten Quartal

° 1o zum Vorquartal stagniert. Q2 wurde
4 105 um 0,1 Prozentpunkte nach oben revidiert.
5 * Zum Vorjahr wuchs das BIP
100 um magere 0,3%.
0 : . : :
95 + Das ifo-Geschaftsklima legte im Oktober zu:
2 wenig und spat.
90 : ) ;
4 « Wir erhéhen unsere Prognose flr 2025 von
85 0,0 % auf +0,2 %. Unsere Prognose
-6 fir 2026 senken wir von 1,0 % auf 0,8 %.
8 80 - Fir die dauerhafte Erhohung des BIP-
25 Wachstums durften die aktuell
10 beschlossenen MalRnahmen der
12 70 Bundesregierung unzureichend sein.
2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 Die Investitionen werden zum Tell
mmm GDP Y/Y ===|fo-business climate Germany (RHS) In Konsum umgelenkt’ der versprochene

Burokratieabbau lasst auf sich warten.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Frankreich Uberrascht positiv

BIP Q/Q

Quartalswerte

1,0% 1,0% * In Frankreich und Spanien lauft es derzeit
wesentlich besser als in Italien und

0,8% 0,8% Deutschland.

+ Der Euroraum insgesamt wachst etwas

0,6% 0,6% unterdurchschnittlich. Allerdings scheinen
die Auswirkungen der US-Handelspolitik

0.4% >~ 0.4% weniger drastisch zu sein als anfangs
beflrchtet.

0,2% 0,2% * Wir heben unsere BIP-Prognosen fir den

I I I Euroraum auf jeweils 1,3 % fir dieses

00% = - [] I - - 0.0% und fir das kommende Jahr an.

-0,2% -0,2%

-0,4% -0,4%

Q3 2024 Q4 2024 Q1 2025 Q2 2025 Q3 2025 Q4 2025
mmm Germany =mmfFrance = |taly Spain —e=Euro area

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Deutschland: Inflation etwas uber 2 %

CPl und vorgelagerte Stufen Y/Y

Monatswerte

* Im Oktober ist die Inflation

[
o
al
o

9 45 von 2,4 % auf 2,2 % gesunken.
8 40 Auf den vorgelagerten Stufen herrscht
7 35 praktisch Preiskonstanz.
6 30 * Aufgrund der vorliegenden Zielen und der
5 25 Risikoverteilung fur das kommende Jahr
4 20 heben wir unsere Prognosen an:
3 15 .« 2025:2,1 %
2 10
1 5 « 2026:2,3%
0 0
-1 -5
-2 -10
-3 -15
-4 -20
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
e Consumer prices Y/Y (LHS) === Producer prices (Y/Y) (RHS)
—==\Nholesale prices Y/Y (RHS) = |mport prices Y/Y (RHS)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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EWU: Inflation etwas geringer im Oktober

HVPI Y/Y und Bestandteile

Monatsdaten
40% " (UPIYIN) von 22 % auf 2. % 2urick.
3,5% 3:5% * Wir heben unsere Prognosen
3,0% 3,0% fir die Gesamtjahre etwas an:
2,5% 2,5% « 2025:2,1 %
2,0% 2,0% « 2026:2,2%
1,5% 1,5%
1,0% 1,0%
0,5% 0,5%
0,0% 0,0%
-0,5% -0,5%
-1,0% -1,0%
Jan. 24 Jul. 24 Jan. 25 Jul. 25
= Food, alcohol, tobacco === Energy Non-energy industrial goods == Services e===HICP Y/Y

Quelle: LSEG, LBBW Research
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USA: Abseits der Energie bislang nur moderater

Preisanstieg

US-Konsumentenpreisindizes

Monatswerte

N B OO 00 O

22 23 24
— CPI: year-on-year, in %

1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

25

0.2 . . .
22 23 24

Lithil CPIl: month-on-month, in %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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« Der US-Konsumentenpreisindex ist im

September in saisonbereinigter Rechnung
um 0,3 % gegenuber dem Vormonat ange-
stiegen, nach einem Anstieg um 0,4 % im
August. Die Veranderungsrate des Index’
gegentber dem Vorjahresmonat kletterte
von 2,9 % im August auf 3,0 % im
September. Die Preise fur Guter (ohne
Nahrungsmittel und Energie), die Preise flr
Dienstleistungen (ohne Energiedienstleis-
tungen) und fur Nahrungsmittel sind jeweils
um 0,2 % gegenuber dem Vormonat ange-
stiegen. Die Zollanhebungen schlagen sich
demnach bislang kaum in héheren
Verbraucherpreisen nieder.

Die Verbraucherpreise wurden trotz des
Regierungsstillstandes verotffentlicht, da die
Daten fur Leistungen der Sozialversiche-
rung benotigt werden.
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Verarbeitendes Gewerbe:
Globale Einkaufsmanager-Indizes

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025
Global Financial Crisis Euro Crisis Corona Crisis

M

Global
North America
USA
Canada
Europe
Germany
France
Italy
Spain
United Kingdom
Switzerland
Euro area
Asia-Pacific / Emerging
Brazil
Russia
India
China (NBS)
China (Caixin)
South Africa
Japan
Australia

T

I-T

AT RIS < —

_____

60 56 54 52 51 50 49 48 46 44 40

m |

Quellen: Bloomberg, LSEG, LBBW Research Expansion  Contraction
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Geldpolitik:
Globaler Lockerungstrend in finaler Phase?

Leitzinsdnderungen fur ausgewahlte Industriestaaten

(M/M, in Bp)
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25
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m USA (Obergrenze Tagesgeldzielband) ® Euroraum (Einlagesatz)
Grol3britannien m Japan
Kanada ® Schweiz

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Im Fruhjahr 2024 begonnener globaler
Trend zur Lockerung der Geldpolitik zwar
noch intakt, Zinssenkungsschritte werden
jedoch insgesamt sparlicher.

Seit der Jahresmitte 2025 gab es

im G7-Raum (plus Schweiz) je zwei
Zinssenkungen in den USA und Kanada
sowie eine in Grof3britannien.

In den USA und Grof3britannien deuten die
jungsten Notenbanksignale auf eine
Neigung zu weiteren Lockerungsschritten.

Im Euroraum, in der Schweiz und in Kanada
sprechen die Signale vorerst flr eine
neutrale Haltung.

Die japanische Notenbank lasst dagegen
grundsatzlich Bereitschaft zu einer weiteren
Straffung der Geldpolitik erkennen.
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Fed: ,,Datenarmut® beeinflusst Zinsentscheidung

Im Dezember

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit fur mehr als eine

Zinssenkung in Q4 2025 und Rendite 10-j. US-Treasuries
4,63 '
4,54 :
4,45 '
4,36 I|
\

4,27

4,18

4,09 W
4,00 m [\—
3,91
06/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25
e Rendite 10Y UST
= = US-Arbeitsmarktbericht August untermauert Abschwachung

Marktimplizite Wkt. fir Fed-Zinssenkung bis September 2025 (RS; invertiert)
Marktimplizite Wkt. fir mehr als eine Fed-Zinssenkung in Q4 2025 (RS; invertiert)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Fed bekraftigt ,dovishe® Einschatzung zur
Entwicklung am US-Arbeitsmarkt.

Tur damit offen fir dritten Zinsschritt

in Folge am 10. Dezember.

Jerome Powell warnt zugleich vor
Uberzogenen Erwartungen: Eine Senkung

im Dezember sei ,keineswegs ausgemacht®.

Anhaltender Government Shutdown erhoht
Unsicherheit Uber Makroentwicklung und
senkt zugleich die Wahrscheinlichkeit ftr
,Storfeuer” von der Inflation: Bis zur
Dezember-Sitzung der Fed liegen evtl.
keine weiteren Updates zur Teuerung vor.

Vorlaufige Entscharfung des Zollkonflikts
USA / China reduziert Konjunkturrisiken.

=> Wir erwarten zwar nun eine weitere
Leitzinssenkung um 25 Bp im Dezember,
halten aber an unserer Leitzinsprognose

per Ende 2026 (3,50 %) fest.
LB=BW



Fed: Ende der Politik des Quantitative Tightenings

beschlossen

Fed-Nettokdufe am Anleihemarkt (in Mrd. USD/Monat)
mit Zielwert bzw. Obergrenze (additiv; mit LBBW-Projektion)
200 200

150 150

100 100
o ‘
50 50
' i

S “ﬂl' e

o

-50
-100 - - -100
-150 -150

2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

mm Fed: Nettokdufe MBS/Monat (in Mrd. USD)

mmmm Fed: Nettokdufe US-Treasuries/Monat (in Mrd. USD)

- == Zielwert/Obergreze fir MBS (negativ = Bilanzabbau; mit LBBW-Projektion)

- ==Zielwert/Obergrenze fir Treasuries (negativ = Bilanzabbau; mit LBBW-Projektion)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Seit Mitte 2022 schmilzt die Fed ihre Bilanz
durch (teilweisen) Verzicht auf eine
Wiederanlage falliger Staatstitel und MBS
ab (Quantitative Tightening; kurz: QT).

Seit April 2025 betragt die monatliche
Bilanzschrumpfung maximal 40 Mrd. USD
(davon US-Treasuries: 5 Mrd. USD).

Am USD-Geldmarkt zeigen sich seit einigen
Wochen zunehmend Zeichen einer
Liquiditatsverknappung, u.a. driftete der
Tagesgeldsatz SOFR zum oberen Ende des
Tagesgeldzielbands.

Die Fed hat beschlossen, ihr QT ab
Dezember einzustellen, um die Gefahr von
Marktverwerfungen zu begrenzen.

MBS-Bestande sollen weiter schrumpfen,
diese Falligkeiten wird die Fed komplett in
US-Schatzwechseln wiederanlegen!

LB=BW



US-Rentenmarkt:

»,Flight to Quality“ ebbt ab, Powell-Wortwahl belastet

Rendite 10-jahriger US-Treasuries und Goldpreis
(in USD/Unze)

4500 1 1 1 1 1 1 1

4.250
4.000
3.750 e e e E L
3.500

4 -

v
3.250 " { m ¥
3.000
b'

2750
2500 1

2.250
09/24 11/24 01/25 03/25 05/25 07/25 09/25

e=JST 10Y (invertiert) ====G0ld (in USD/Unze; LS)

Quellen: Bloomberg, LBBW Research

Seite 27  04.11.2025 Kapitalmarktkompass November 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

11/25

3,55
3,70
3,85
4,00
4,15
4,30
4,45
4,60
4,75

4,90

10Y US-Treasuryrendite fallt zeitweise
erstmals seit April 2025 unter 4 %-Schwelle.

Flucht in die Sicherheit zeigte sich noch
pragnanter am Goldpreis — der ultimative
,Sichere Hafen"!

Markttechnik: Nachhaltiger Renditefall unter
4 % barge Potenzial, die bullishe Stimmung
am Rentenmarkt neu zu beleben.

Aber: Wiederanndherung zwischen USA
und China im Zollstreit nimmt der Flucht in
die Sicherheit die Scharfe. Die ,hawkishen®
Kommentare von Fed-Chef Powell sprechen
zusatzlich gegen eine Fortsetzung des
Renditeabwartstrends!

Weitere Impulse von der Makroseite bleiben
rar: Government Shutdown blockiert den
Datenfluss! Nachster wichtiger Datenpunki:
ADP-Report flr Oktober am 5. November!

LB=BW



EZB: Zinssenkungshoffnung ist Spielball der
Handelskonflikte — Stillhalten auch 1m Dezember!

Marktimplizite Wahrscheinlichkeit flir weitere EZB-
Zinssenkung bis Mitte 2026 (in %) und 10Y Bundrendite

+ Lagarde:
100 w, 244 Geldpolitik aktuell ,gut positioniert”.
90 vV 2,48 Sie sei jedoch ,nicht in der Position®,
80 252 eine weitere Zinssenkung auszuschliel3en.
70 N, 2,56 -+ Konjunkturrisiken ,ausgewogener®,
60 | 2.60 Inflationsrisiken ,ziemlich ausgewogen®.
50 l 264 ° Hurden fur Zinssenkung bleiben u.E. hoch,
40 /| ,eg  Sofern Ausblick sich nicht durch exogene
() ’ Schocks signifikant veréandert.
30 2,72 _ o _
+ Zinssenkungsphantasie stieg und fiel zuletzt
20 2,76 . . N
mit den Sorgen vor einer Eskalation im
10 280 Handelskonflikt USA/China.
006/25 07/25 08/25 09/25 10/25 11/25 284 . => Eine weitere Zinssenkung im laufenden

Jahr ist ohne massiven externen Schock
== 7B marktimplizite W-keit fir mind. eine (weitere) Zinssenkung bis Ende 2025 (EUR-Geldmarkt; LS) aus heutiger Sicht unrealistisch.

—==E 7B marktimplizite W-keit fir mind. eine (weitere) Zinssenkung bis Mitte 2026 (EUR-Geldmarkt; LS) - Ein gewisser Zinssenkungsbias diirfte tiber

=—Rendite 10Y Bund (RS; invertiert) 2025 hinaus zunachst bestehen bleiben.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research Wir rechnen mit unveranderten Leitzinsen.
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EUR-Rentenmarkt:
Ausbruch aus Handelsspanne eine ,,Bullenfalle®“?

Rendite 10-jahriger Bundesanleihen und ifo-

Erwartungskomponente
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\“J “‘.r \

fad
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=|f0-Erwartungskomponente

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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——Bund 10Y (RS)

3,00

2,75

2,50

2,25
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1,75

« 10Y Bundrendite: Sehr enge Handels-

spanne aus Q3 2025 (2,60 % bis 2,80 %)
nach unten durchbrochen im Zuge der
jungsten Flucht in die Sicherheit.

Aber: Wie belastbar ist diese technische
Trendindikation angesichts der
Entspannung im Handelskonflikt?

Argumente fur ein Fehlsignal :

1) Wiederbelebte Hoffnung auf weitere EZB-
Zinssenkung durfte sich u.E. nicht erfullen.
2) Unerwartet robuste Konjunkturindikatoren
sprechen gegen einen Ausweitung der
renten-bullishen Tendenz des Monats Okt.
3) Nachste Emissionswelle am Staats-
anleihemarkt zeichnet sich per Anfang 2026
ab und halt Verschuldungssorgen hoch.

LB=BW



EUR-Rentenmarkt: Saisonmuster schurt Hoffnung
auf rentenpositiven Jahresausklang, aber ...

Kumulierte Veranderung der Rendite 10-jahriger
Bundesanleihen und idealtypischer Saisonverlauf

0,70 « Fir den Rest des laufenden Jahres kénnen
0.60 die Rentenbullen derwell

’ auf einen per Saldo neutralen Einfluss
0,50 von der Angebotsseite sowie auf ein
0,40 rentenpositives Saisonmuster setzen.
0,30 ~ * Nettoemissionen am EUR-Staatsanleihe-
0.20 M markt zwar im November wieder positiv,

’ aber mit geschatzt 30 Mrd. EUR leicht
0,10 - unterdurchschnittlich.
0,00 |  Im Durchschnitt der letzten 20 Jahre
0.10 war die 10-jahrige Bundrendite im

’ November/Dezember per Saldo rucklaufig.
-0,20 B : ) L

Jan Feb Mrz  Apr  Mai Jun  Jul  Aug Sep Okt Nov Dez * => Bearishe Krafte kurziristig eingehegt,

diese dirften u.E. aber mit dem Start ins

=idealtypischer Verlauf der letzten 20 Jahre (Median der Veranderung seit Jahresbeginn; trendbereinigt) _ ) )
Jahr 2026 wieder die Oberhand gewinnen.

—=jdealtypischer Verlauf in Jahren mit renten-negativem Januar (trendbereinigt)
w2024
Veranderung 10Y Bund seit Jahresbeginn 2025

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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... der Markt ist zu nachsichtig
mit Blick auf die Verschuldungsrisiken

Steilheit 10Y-2Y auf der Bund-Kurve und der US Treasurykurve

1,00 1,00  Erstes Halbjahr 2025 gepragt von
dynamischer Versteilerung der Zinskurven

0,75 0,75 sowohl in den USA als auch im Euroraum.
0,50 0,50 + Seither Pause bzw. Korrekturtendenzen.
0.5 025 * Im Euroraum dampft die Abkehr der EZB

’ ’ vom geldpolitischen Lockerungskurs
0,00 0,00 u.E. die Versteilerungsambitionen.
095 0925 ° IndenUSAlassen anscheinend

’ ’ die Sorgen um den Safe-Haven-Status
-0,50 -0,50 von US-Treasuries nach.
0,75 075 Effekte der Gewohnung an die Perspektive

weiter steigender Staatsverschuldung
-1,00 sorgen u.E. fir eine zu nachsichtige Haltung
gegentber den hiermit verbundenen Risiken

-1,00

-1,25 -1,25 . N : : N
0122  07/22 0123  07/23 0124  07/24 01/25  07/25 * Wir halten die jungste Entwicklung nicht fur
nachhaltig. Eine Ruckkehr in den
——10Y-2Y Bund ===10Y-2Y UST

Versteilerungstrend im kommenden Jahr

Quellen: Bloomberg, LBBW Research b|e|bt unser Hau ptSZGnarIO.
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Fazit: Fed tastet sich zurlck auf Zinssenkungspfad;
10Y Bundrendite mittelfristig in Richtung 3 %

USD-Zinsen und Prognose EUR-Zinsen und Prognose
in % in %

35 ke 3,5
3,0 JJ- -Ll e ® 30
2,5 2,5
2,0 2,0

' ’ 1,5 1,5
2,0 2,0 1.0 | 1.0
15 E 15 0.5 0,5
1,0 1,0 0,0 M\Nﬂ 0,0
0,5 05

*
2
*

r -0,5 -0,5
0,0 0,0 -1,0 -1,0
2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

=| ejtzins USA (Oberes Ende des Zielbandes) A LBBW-Prognose (bisher: ¢ ) —Einlagesatz Euroraum * LBBW-Prognose
—10Y UST ® LBBW-Prognose 10Y UST —10Y Bund ® LBBW-Prognose 10Y Bund
* Dilemma fur die Fed: Eine weitere Zinssenkung bis Ende 2025, » EZB fahrt geldpolitisch bis auf Weiteres geradeaus, geringfiigige
insgesamt zwei Lockerungsschritte bis Ende 2026. Neigung zu Lockerung. Einlagesatz hat Boden bei 2,00 % erreicht.
* Am US-Treasurymarkt werden die Gefahren fir den Status als « Langfristzinsen: Steigende Laufzeitpramien bergen Potenzial
sicherer Anlagehafen und die Schuldenrisiken derzeit unterschatzt. fur weitere Versteilerung der Kurve.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Performanceerwartung Euro-Staatsanleihen /
US Treasuries: USD-Anleihen untergewichten

EUR-Staatsanleihen auf 12M-Sicht US-Treasuries auf 12M-Sicht
(in %; Annahme: Spreadausweitung um ein Viertel) (in %; in USD und EUR)

4,0

2,5
3,
2,0
2,
1,5 1,0 I

1,0 I I I '
I I -1 ’O
I] r -
L L L | = g = = | -3,0
2Y 3Y a4yY 5Y 6Y 7Y 8Y QY

o

o

0,5

0.0 1Y 10Y 1Y 2Y 3Y a4y 5Y 6Y 7Y 8Y oY 10Y
= Bund = NED = FR ITA = SPA POR m Performanceerwartung US-Treasury (in USD) m Performancerwartung US-Treasury (in EUR)
* Trump-Sorgen uberdecken ,,Schulden-Schock". Mittelfristig « US-Dollar: Zweifel am Reserve-Staus wachsen. Kurzfristig Spiel-
gemischte Aussichten, Langlaufer mit erhdhten Risiken behaftet. raum fur Konsolidierung, mittelfristige Perspektive bleibt eingetribt.
+ Peripheriespreads: Rating-Upgrades sttitzen Einengungstrend, » Gefahr eines erneuten Kursverfalls bei langlaufenden US-
Mittelfristig-Gefahr einer Wiederausweitung bleibt indes bestehen. Treasuries bleibt trotz Fed-Lockerung betrachtlich.

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Swap-Renditen: Struktur hat sich normalisiert

EUR Swap-Renditen in % EUR Swap-Renditen in %
Laufzeiten drei bis zehn Jahre, seit 2022 Laufzeiten finf und zehn Jahre, seit 2008
6 6
5 5
4 4
3 3
2 2
1 1
'1 I I I I '1 0 0
2022 2023 2024 2025
'1 [ T T T T T T T T '1
— EUR Swap 3Y - EUR Swap 5Y
—— EUR Swap 7Y —— EUR Swap 10Y 08 10 12 14 16 18 20 22 24
Delta 10Y - 3Y - EUR Swap 5Y =—— EUR Swap 10Y
« Die Normalisierung der EUR-Zinsstruktur — nach einer inversen + Auf negative Renditen folgte im Jahr 2022 ein ungewdhnlich starker
Struktur in den vergangenen Jahren — zeigt sich auch bei den und schneller Anstieg, der eine inverse Struktur mit sich brachte.
Swap-Renditen: Seit Jahresanfang ist der Aufschlag fur langere - Die von uns fiir 2025 erwartete Normalisierung der Renditestruktur
Laufzeiten gegenlber kirzeren Laufzeiten deutlich gestiegen. hat sich bestatigt. Wir rechnen mit einer Fortsetzung des Trends,

der Abstand (10Y vs 5Y) durfte sich noch leicht ausweiten.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Zinsprognhosen im Detall

Forecast
Spot 31-Dec-25 30-Jun-26 31-Dec-26
ECB Main Refinancing Rate 2.15 2.15 2.15 2.15
ECB Deposit Rate 2.00 2.00 2.00 2.00
Overnight Rate (ESTR) 1.93 1.95 1.95 1.95
3M Euribor 2.04 2.00 2.05 2.05
Swap 2Y 2.13 2.15 2.15 2.30
Swap 5Y 2.33 2.35 2.40 2.55
Swap 10Y 2.64 2.65 2.80 2.90
Bund 2Y 1.97 2.00 2.05 2.20
Bund 5Y 2.19 2.30 2.40 2.55
Bund 10Y 2.60 2.70 2.90 3.00
UsA
Fed Funds Target Rate 4.00 3.75 3.50 3.50
Overnight Rate (SOFR) 4,04 3.65 3.40 3.40
3M Money Market 4.85 3.65 3.40 3.35
Swap 2Y (SOFR-OIS) 3.39 3.25 3.10 3.00
Swap 5Y (SOFR-OIS) 3.40 3.35 3.30 3.35
Swap 10Y (SOFR-OIS) 3.67 3.75 3.80 3.90
Treasury 2Y 3.62 3.50 3.35 3.25
Treasury5Y 3.71 3.70 3.70 3.75
Treasury 10Y 4.08 4.30 4.40 4.50
Otherindustrialized countries
Japan Overnight Rate (TONAR) 0.48 0.75 0.80 0.80
Japan 10Y Government Bond 1.64 1.65 1.70 1.70
UK Overnight Rate (SONIA 3.97 3.70 3.45 3.20
UK 10Y Government Bond 4.48 4.60 4.60 4.70
Switzerland Overnight Rate (SARON) -0.05 -0.05 -0.05 -0.05
Switzerland 10Y Government Bond 0.14 0.40 0.50 0.55

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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EZB-Bestand an Corporate Bonds sinkt weiter

Jahrliche Veranderungen im EZB-Portfolio
EUR Corporate Bonds, Volumen in Mrd. EUR
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2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

mCSPP Purchases  mRedemptions reinvested  m Redemptions not reinvested

Quelle: EZB, LBBW Research
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2025e 2026e

= PEPP

Von 2016 bis 2022 kaufte die EZB

im Rahmen ihrer Bondkaufprogramme
(CSPP und PEPP) ein sehr hohes Volumen
an IG-Unternehmensanleihen — allein im
Corona-Jahr 2020 mehr als 100 Mrd. EUR.

Aktuell befinden sich noch ca.

1.500 verschiedene Unternehmensanleihen
im EZB-Portfolio — in der Spitze waren es
rund 1.900 Bonds.

Der Abbau setzt sich durch Falligkeiten und
vorzeitige Rickzahlungen mit steigender
Dynamik fort: Nach 36 Mrd. EUR per 2024
rechnen wir flr 2025 mit ca. 42 Mrd. EUR
und fir 2026 mit rund 50 Mrd. EUR.

Die Markte haben den schrittweisen Wegfall
des GrolRkaufers EZB gut verkraftet: Das
hohe Volumen an Neuemissionen 2024 und
2025 traf auf eine sehr hohe Nachfrage.

LB=BW



Spreads von EZB-Abbau unbeeindruckt

Corporate Bond Bund-Spreads versus EZB-Kaufe
EUR IG Corporate Bonds, Spreads in Basispunkten & monatliche EZB-Kaufe in Mrd. EUR

End of CSPP PEPP
10 announcement announcement End of CSPP Announcement
CSPP announcement End of Re-Investments
8 announcement CSPP restart
6 announcement
4
2
0 LT
4
'6 I T T T T T T T T T T T
15 16 17 18 19 20 21 22 23 24 25

Bund Spread EUR |G Non-Financial (rhs)
lilhili Corporate Sector Purchase Programme (CSPP)

Quelle: EZB, LBBW Research
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Seit Juli 2023 nimmt die EZB keine Zukéaufe
von Corporate Bonds mehr vor.

Durch Falligkeiten der im EZB-Portfolio
vorhandenen Unternehmensanleihen
verringert sich der Bestand an Corporate
Bonds Monat fur Monat.

Im September 2025 z.B. erhielt die EZB
Bond-Rickzahlungen tber mehr als
5 Mrd. EUR, die sie nicht reinvestierte.

Seit der EZB-Ankindigung vom April 2023,
keine Corporate Bonds mehr zu kaufen,
haben sich die Bund-Spreads insgesamt
deutlich verringert. Aktuell notieren sie nahe
am 10-Jahres-Tief.

Die Risikoaufschlage gegentber
Bundesanleihen haben im 1G-Index
unter dem EZB-Abbau nicht gelitten.

LB=BW



CDS-Pramien am Jahrestief

CDS-Indizes fur européaische Corporates
5Y Credit Default Swaps, Risikopramie in Basispunkten
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—— CDS Investmentgrade Corporates

Quelle: LSEG, LBBW Research
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2025
CDS Non-IG Corporates (rhs)
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+ Bereinigt um Index-Anpassung von Ende

September wirden die Risikopramien fir
europdaische Corporates aktuell auf dem
niedrigsten Stand seit Jahresanfang liegen.

Bei der halbjahrlichen Index-Anpassung
werden ggf. Mitglieder ausgetauscht
sowie jeweils die Restlaufzeit der 5Y CDS
(Credit Default Swaps) von 4,5 Jahren
auf die Ursprungslaufzeit von funf Jahren
erhont.

Diese Laufzeitanpassung verursacht einen
sprunghaften Anstieg der CDS-Pramien am
Roll-Tag um ca. 10 % (ohne Wechsel von
Index-Mitgliedern) — bei unveranderter
Risikoeinschatzung der Investoren.

LB=BW



Positiver Ratingtrend setzte sich in Q3 fort

Rating Up/Down-Relation nach Quartalen
Corporates in Westeuropa, Verhaltnis Heraufstufungen zu Herabstufungen

40 + Die Relation der Rating-Upgrades
zu -Downgrades erhohte sich in Q3/2025
3,5 das dritte Quartal in Folge. Mit 1,8x
erreichte sie den hdchsten Quartalswert
3,0 der vergangenen zwei Jahre.
o5 - Damit stuften die Ratingagenturen das
’ vierte Jahr in Folge mehr européische
20 Unternehmen herauf als herab.
L » Zuletzt gab es in den Corona-Jahren 2020
o und 2021 mehr Downgrades als Upgrades.
1,0 * Investmentgrade-Unternehmen erhielten
zwei Drittel aller Heraufstufungen der
0,5 Ratingagenturen seit Jahresanfang.
0.0 - Die im High-Yield-Segment eingestuften
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 Unternehmen mussten den Grof3teil der
Rating-Downgrades verkraften
—e—Rating Up/Down Ratio - - - Median (ca. 75 % aller Herabstufungen).

Quelle: Bloomberg, LBBW Research
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Stabile Performance bel |G Corporates

Total Return von Credits und Bundesanleihen
In % seit Jahresanfang 2025

* Die riskanteren Assetklassen wie
6 6 z.B. nachrangige Hybridbonds oder
High-Yield-Bonds profitierten neben einer
hoheren Ausgangsrendite auch von
starkeren Spreadeinengungen und erzielten
YTD den hochsten Total Return.

 Investmentgrade Corporates Uberzeugten
seit Jahresanfang mit einer geringen
Schwankungsbreite und einer soliden
Performance. Selbst in der schwierigen
Marktphase Anfang April gab es im IG-Index
keine spurbaren Performance-Einbul3en.

Jan Feb Mar Apr May Jun Jul Aug Sep Oct

2025
IG Non-Financials
Senior Financials

Covered Bonds
SSAs

— HY Non-Financials
- German Bunds (5-7Y)
LT2
Corporate Hybrids (1G)

Quelle: LSEG, LBBW Research
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US-Aktien nur auf den ersten Blick noch nicht teurer
als beim Platzen der Dotcom-Bubble

KGV-Bewertung des S&P 500: Dotcom-Bubble versus Kl-Hype

12M-Fwd.-Index-KGV ggu. 12M-Fwd.-Median-KGV
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Quelle: LSEG, LBBW Research
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+ Mit 23,4 fallt das Index-KGV des S&P 500
derzeit noch nicht ganz so hoch aus
wie im Marz 2000 (24,3) — also zum
Zeitpunkt als die Dotcom-Bubble platzte.

 In der Breite sind US-Aktien aktuell jedoch
weitaus teurer als damals. Als die Blase
platzte, lag das aus allen 500 Index-
mitgliedern ermittelte Median-KGV bei 13,7.
Aktuell betragt dieses 19,0.
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Kaum mehr Schnappchen — KGV-Schwerpunkt
ggu. Marz 2000 deutlich gestiegen

S&P 500: Verteilung der 12M-Fwd.-KGVs auf Titelebene

Anteile in Prozent

30,0% O\ 30,0% ° In detaillierter Betrachtung lasst sich

27.5% 27.5% erkennen, wie viele glinstig bewertete Titel

25.0% 25 0% es im Marz 2000 tatsachlich noch gab,

22 504 22 594 und gleichzeitig, wie wenige Werte

20.0% 20,0% mit (rell_nstglggpegoléGst _alétuell_ .

17 5% 17.5% noch im zu finden sind.

15,0% 150% ° Im Marz 2000 lag die grof3te Teilgruppe an

12.5% 12 5% Titeln bei KGVs zwischen 10 und 15.

10,0% 10,0% < Aktuell gilt dies hingegen fur Werte mit
7,5% 7,5% KGVs zwischen 20 und 30.
5,0% 50% - Weil die Gewinne auRerhalb der beiden
2,5% l 2,5% KI-Sektoren ,Information Technology“ und
0,0% | _— B . . : : : 0,0% ,Communication Services" seit langerem

<5 5bis7,5 75bis10 10bis15 15bis20 20bis30 30 bis50 >=50 kaum Steigen’ passt die Bewertung der
S&P 500: Verteilung 12M-Fwd.-KGV im Marz 2000 m S&P 500: Verteilung 12M-Fwd. KGV aktuell Breite das Marktes nicht wirklich zur mauen

Gewinndynamik des Grol3teils der Werte.

Quelle: LSEG, LBBW Research
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,Big 7*“: Gewinnwachstum schrumpft seit langem —
deren KGV legte trotz hoherer Risiken weiter zu

US-Big-7: Gewichtetes Gewinnwachstum
in Prozent — ermittelt aus den Quartalsgewinnen

150% 150%  * Mit Alphabet, Amazon, Apple, Meta und
Microsoft berichteten in der vergangenen
125% 125% Woche flnf der sieben grof3ten US-Unter-
nehmen zum Quartal.
100% 100% - Wirden die noch ausstehenden Zahlen von
Nvidia und Broadcom genau den Erwar-
75% 75% tungen entsprechen, sanke das gewichtete
Gewinnwachstum der Big 7 von 34 % in Q2
50% 50% auf ,nur® noch 27 % in Q3.
+ Selbst wenn Nvidia und Broadcom die
25% 25% Schatzungen um jeweils 10 % Ubertrafen,
waren es ,nur‘ knapp 32 % und somit
0% 0% ebenfalls weniger als zuletzt..
* Weil das KGV der ,Big 7“ zuletzt trotzdem
-25% -25% : ) : .
Q1/23 Q2/23 Q3/23 Q423 Q1/24 Q224 Q3/24 Q424 Q1/25 Q225 Q3/25 stieg und aktuell bei gewichtet 31 liegt,
durften die Anleger die Bewertungen zu-
—@==Big Seven: Gewichtetes Wachstum der Quartalsgewinne je Aktie YOY = <---- Nulllinie nehmend Kkritisch hinterfragen, zumal die

Risken immer weiter steigen.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Aktien diesseits des Atlantiks glnstig bewertet?

Schnee von gestern!

Euro Stoxx 50 im Lichte des Drei-Faktor-Modells

in Indexpunkten

6.000

5.500

5.000

4.500

4.000 hot

3.500

3.000

2.500

2.000

2020 2021 2022 2023
Euro-Stoxx-50-Gewinn-Bewertungsband (um relative Attraktivitat und Liquiditatsversorgung adj.)

-+« Neutrales Niveau

Euro Stoxx 50

Quelle: LBBW Research
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2024

2025

6.000

5.500

5.000

4.500

4.000

3.500

3.000

2.500

2.000

« Lange Zeit galten die heimischen Markte
als attraktiv bewertet.

* Der Euro Stoxx 50 ist kirzlich erstmals
seit Mitte der 1990er-Jahre wieder aus dem
von unserem Drei-Faktor-Modell ermittelten
,fairen“ Bewertungsband nach oben

ausgebrochen.
6.500 6.500
6.000 6.000
5.500 5.500
5.000 5.000
4.500 4.500
4.000 4.000
3.500 3.500
3.000 3.000
2.500 2.500
2.000 2.000
1.500 1.500
1.000 1.000
500 500

1988 1991 1994 1997 2000 2003 2006 2009 2012 2015 2018 2021 2024

Euro-Stoxx-50-Gewinn-Bewertungsband (um relative Attraktivitat und Liquiditatsversorgung adj.)
——Euro Stoxx 50

* Mit 24.600 Punkten ist im DAX die obere
Begrenzung des Bandes ebenfalls in
Sichtweite.
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Die hohe US-Bewertung ist eine Blurde —wann der
Markt dreht, lasst sich hieraus nicht ableiten

S&P 500: KGV-abhéangige Folgeentwicklung

seit 1988 in Prozent: Auf Sicht eines Jahres (linker Chart) bzw. auf Sicht von funf Jahren (rechter Chart)
80% 30%

25%
60% o w e, y = -0,0103x + 0,2656

R2 =0,0487 20%

40%
15%

e * o:f‘dg.«?. %

y =-0,0123x + 0,2769
LW Rz = 0,284

20% 10%

0% 5%

0%
-20%

-5%

resultierende Kursentwicklung +1Y

-40%

resultierende Kursentwicklung p.a. +5Y

-10%

-60% -15%
7,5 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0 22,5 25,0 27,5 7,5 10,0 12,5 15,0 17,5 20,0 22,5 25,0 27,5

12-Monats-Forward-KGV 12-Monats-Forward-KGV

+ Historische Daten signalisieren, dass der Erwartungswert fir die Entwicklung des S&P 500 nur noch gering ausfallt. Bei einem KGV des US-
Marktes von zehn lage dieser bei 16 %. Bei einem KGV von mehr als 23 — wie aktuell — liegt die Performanceerwartung bei ca. 1 %.

* Weil das KGV die Entwicklung der folgenden zw6lf Monate indes nur zu einem Anteil von 5 % erklart — mit 95 % hierflir also andere Griinde
verantwortlich sind —, ist dem hohen KGV zum Trotz eine Fortsetzung der dynamischen Aktienrally genauso moéglich wie ein veritabler Crash.

+ Gleichwohl: Die US-Bewertung fallt nicht erst seit gestern hoch aus. Je langer der betrachtete Horizont ist, desto entscheidender wird das KGV

fur die Folgeentwicklung. Auf Sicht von funf Jahren erklart dieses 28 % der Entwicklung. Die Perspektiven sind daher limitiert.
Quelle: I/B/E/S, LSEG, LBBW Research
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Trotz einiger schwankungsintensiver Tage bislang
stressarmes Jahr — das durfte wohl nicht so bleiben

DAX-Jahresschwankungen mit Performance per Ultimo

in Prozent
60% 60% - 2025 ist das dritte Jahr in Folge, in dem der
50% 50% DAX trptz teilweise .sqhwank.ung_g,ir)tengiver
Tage nie — oder lediglich geringfugig — ins
40% 40% Minus abtauchte. Eine solche Konstellation
30% 4 30% fuhrt dazu, dass die Anleger eine
20% . 20% gefahrliche Sorglosigkeit entwickeln,
0 0 weshalb sie in solch einer Phase hthere
10% ‘ 10% Risiken auf ihre Blicher nehmen als sonst.
0% 0% * Die drei Jahre, welche der Finanzkrise
vorausgingen, entsprachen
-10% -10% o )
° ° in ihrer Kursentwicklung nahezu 1:1
-20% -20% den Jahren 2023 bis 2025.
-30% -30% - Aber auch im Vorfeld der zur Jahrtausend-
_40% _40% ende platzer_lden Dotcom-Bubble hatten _die
Anleger — mit Ausnahme kurzer Phasen im
-50% -50% Rahmen der Asien- oder der LTCM-Krise —
1988 1992 1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 jahrelang vergleichsweise wenig Stress.
® Maximum ® Minimum ® Per Ultimo

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Unser grol3es Bild in Kirze

A7 Aktienmarkte

Von den USA ausgehender Handelsstreit
bremst die Weltwirtschaft, an den
Markten dominiert jedoch Optimismus,
vor allem dank Kl-Hausse.

Zinssenkungen und Investitionspakete
stutzen Europas Borsen.

Nachdem die schwierigen Bérsenmonate
uberstanden sind, dirfte bis zum
Jahresende nur wenig anbrennen.

(@0 Devisen

» Der Renditevorteil kurz laufender US-
Staatsanleihen gegentber deutschen
Bundesanleihen mit kongruenter Laufzeit
durfte abnehmen.

Erratisches Agieren des US-Prasidenten
untergrabt Vertrauen in den US-Dollar.
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Asset Allokation auf 12-I_\_/Ionatssicht:
Risiko & Prognosen im Uberblick

Performance-Erwartung versus Risiko (LBBW-Einschéatzungen)

in Prozent
6% « Das Chance-Risiko-Verhéltnis erscheint
Corp. Hybride Euro High Yield furA_\_ktle_n auf dem aktuell hohen Niveau
4% . Senior ITCi;nancials — DAX ungunstig.
orporates . . . .. .
oo, SSAF; ++ Euro Tier + Mit Anleihen ist auch bei einem leichten
- Euro Covereds Euro Staatsanl. Anstieg der langerfristigen Renditen
S o Bundesanleihen Aktien Europa noch eine positive Performance zu erzielen.
o I T T i T T 1
= US Treasuries - Assets in USD leiden unter einer von uns
— 2% prognostizierten USD-Abschwéchung
§_4% __ Ronhstoffe (d.h. US Aktien & Treasuries sowie
I Rohstoffe beinhalten einen negativen
UEJ 6% Wahrungseffekt von rund 5 %).
[}
2 -8%
©
£
210% — Aktien USA
o
212%
-5% 0% 5% 10% 15% 20%

Risiko (3-Monats-Verluste, 5%-Quantil der letzten 20 Jahre)
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Asset Allokation auf Sicht 6-12 Monate:

Einschatzungen auf einen Blick

Allokation im Uberblick (auf Sicht von 6 - 12 Monate)

Zins

Credit

Aktien

Wahrungen

Rohstoffe

Immobilien

Quelle: LBBW Research

0

o/+

0/-

0/+

0/+
0/+

0/+
0/-

0/+

0/-

0-3 Jahre
4-7 Jahre
8-10 Jahre

Corporate Inv. Grade
Corporate High Yield
Corporate Hybride
Senior Financials
Covered Bonds/SSAs

Tier 2 Inv. Grade/ Sen. Non-Pref.

Banken
Bau
Gesundheit
Industrie
Telekom
Versorger

gegeniber Euro

Edelmetalle

Industriemetalle

Energie

Wohnen, Nahversorger, Logistik
High Street Einzelhandel

Buro

Seite 52 04.11.2025 Kapitalmarktkompass November 2025. Makro | Zinsen | Credits | Aktien

0/+
0
0/-

0/-

0/-

0/+
0/+
0/-
0/+

Euro-Peripherie
Bunds
USD-Bonds

Emerging Markets Debt

USA

Japan

Europa ex D
Deutschland
China

EMMA ex China

GBP

USD, CNY
CHF, JPY
Gold
Kupfer
Brent

Deutschland

Multi Callables
Inflations-Linker

Value
Dividendenstrategien
Mid-Caps

Selektiv

Selektiv
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LBBW-Prognosen

(Anderungen seit Kapitalmarktkompass-Update vom 21.10.2025)

Konjunktur

Deutschland BIP -0,7 -0,5 0,2 4k 0,8 —
Inflation 5,9 2,2 214 2,3 4k
Euroraum BIP 0,6 0,7 1,3 4 1,3 %
Inflation 5,4 2,4 2,14 2,2 %
USA BIP 2,9 2.8 20 % 1,5 4
Inflation 41 3,0 2,8 35
China BIP 5,2 5,0 3,7 3,2
Inflation 0,2 0,2 0,0 0,8
Welt BIP 2,9 3,2 28 % 27 4
Inflation 5,3 3,5 3,4 3,5 4
Zinsen und Spreads
EZB Einlagesatz 2,00 2,00 2,00 2,00
Bund 10 Jahre 2,62 2,70 2,90 3,00
Fed Funds 4,00 3,75 — 3,50 — 3,50
Treasury 10 Jahre 4,10 4,30 4,40 4,50
BBB Bundspread (in Bp.) 90 110 115 120
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Aktienmarkt

DAX 24 132 24 000 25000 25000

Euro Stoxx 50 5679 5600 +# 5700 %+ 5700 ¥
S&P 500 6 852 6700 + 6800 %+ 6800
Nikkei 225 52411 490004 500004 50000 =

Rohstoffe und Wéahrungen

US-Dollar je Euro 1,15 1,18 1,20 1,22
Franken je Euro 0,93 0,98 0,98 0,99
Pfund je Euro 0,88 0,85 0,85 0,85
Gold (USD/Feinunze) 4 004 4000%  4200% 4400 %
Ol (Brent - USD/Barrel) 65 65 60 60

gk Angehoben

== Gesenkt LB=BW



LBBW Szenarien

Weltkonjunktur wird durch Zollanhebungen der USA belastet; US-Konjunktur schwacht sich ab; Stagnation in DE 2025;
Infrastruktur- und Verteidigungsausgaben lassen BIP in DE ab 2026 wieder steigen; allgemeiner Anstieg der Staatsverschuldung;
Trumps Politikmix wirkt fur die USA inflationar, fir Europa eher deflationar.

Fed geht auf moderaten Zinssenkungskurs; Sorge vor Verlust der Unabhangigkeit der Fed halt Treasury-Renditen hoch.
EZB halt Leitzins im neutralen Bereich stabil; Bundrenditen tendieren leicht aufwarts.

Volatilitat am Aktienmarkt halt an, hohe Bewertung birgt Risiken; Credit Spreads steigen mit schwachen Aktienmarkten an.

Geopolitik: Anhaltende Spannungen zwischen den USA und China sowie im Nahen Osten. Schnelles Ende des Krieges in der
Ukraine nicht in Sicht.

USA schwenken auf moderatere handelspolitische Linie um.
Die Inflationsraten in den Industrielandern fallen ziigig, Zentralbanken senken Leitzinsen, Konjunktur nimmt Fahrt auf.
Waffenstillstand im Ukraine-Krieg; Entspannung im Nahostkonflikt.

,Risk-on“ an den Kapitalmarkten (Credit Spreads fallen, Aktienkurse steigen wieder, Immobilienpreise erholen sich).

Globale Rezession durch weltweiten Handelskrieg (massive Lieferkettenstérung): Fed/EZB senken Leitzinsen stark, zusatzlich
Liquiditatsspritzen. Bundrenditen fallen wegen Konjunkturangst und umfassender geldpolitischer Lockerung der Notenbanken.

Geopolitik: Hybride Angriffe auf westliche Einrichtungen, China-Taiwan-Spannungen nehmen zu; Iran-Israel-Krieg eskaliert erneut;
Ukraine zunehmend existenzgefahrdet. Abricken Trumps von NATO-Beistandspflicht der USA.

,Risk-off‘: Aktienmarkte konnten ihre Tiefs erneut testen. Credit Spreads steigen deutlich.

Zusatzliche staatliche Investitionen in Verteidigung und Infrastruktur miinden in deutlichen Wiederanstieg der Inflation.

Kein Haushaltskompromiss fir eine Konsolidierung in Frankreich. Spreads steigen stark an. Weitere EMU-Staaten mit hohen
Schuldenstanden werden angesteckt. EZB setzt TPI ein, um Anstieg zu begrenzen und/oder OMT mit Programm fur Frankreich.

In Frankreich 2027 Stichwahl! zwischen links- und rechtsextremen Kandidaten fir das Prasidentschaftsamt. Flucht aus OATSs.
~Risk-off“: Korrektur an den Aktienmarkten. Credit Spreads steigen. Preiseinbruch am Immobilienmarkt.
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Hauptszenario (65 %)

I *
Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)
6 8 7,9
3,9 7
4 . 5,9
1,9
2 ' 1,4
I 0,2 0-8 I 06 05 0,4 S
— | |
0 m = = 4 3,1
2 0,7 05 3 22 21 23 22 22 22 22
2
-4 1 0,5
-6 4,5 0 _.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
. * *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund Euro Stoxx 50
5 6500
4 6000 . © °* ¢
3 o« ° ° o o 5500 o ¢
® ° ° °
2 ® ° o 5000
1 4500
0 4000
3500
1 3000
2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2000
—EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 1) ,,Geopolitik/Handelskrieg“ (15 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 8 7,9
3,9 .
4 5,9
, 1,9 6
I 0.0 0,5 1’l0 0.8 04 S
0 = — -— 4 3.1
o 07 05 0.4 3 22 22 22 22 22 22
5 1,7
-6 -4,5 0 _m
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50*
5 6000
4 5500 L 4
[ J
3 i o 5000 o °
2 s 3 4500 o« °
[ ]
1 ® ®
4000
0 3500
-1
3000
-2 2500
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
R , —_— 2000
EZB Einlagesatz 10 Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinsséatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Negativszenario 2) ,,Inflation/Schuldenkrise® (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)*
6

_2 '0,7 -015

-4,5
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

EZB Einlagesatz & 10 J Bund*

5

4 ° ° i

3 ° ° ° L L
° e o

2 ®

1

0

-1

-2

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
—=EZB Einlagesatz =10 Y Bund

Quellen: Bloomberg, LBBW Research
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Deutschland Inflation (J/J)*

10

9 7,9

8

; 5,9

5

4 3,1 29 57

3 22 2,2 ' 22 22 272
2

o M

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Euro Stoxx 50*
6000
5500 ) Y
5000 )
4500
4000
3500
3000
2500
2000

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030

*BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssatze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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Positivszenario (10 %)

Deutschland BIP-Wachstum (J/J)* Deutschland Inflation (J/J)*
6 8
3,9 7
4 . 5,9
1,9
2 I 0 12 168 1,0 1,0 1,0 5
. w0 0w .
- -0,5 3
2 0.7 22 20 20 20 20 20
2
-4 1
-6 4,5 0 _.
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029
T *
EZB Einlagesatz & 10 J Bund* Euro Stoxx 50
5 °
[ J
4 7000 s °
3 ® PY ° ) °
® L e ° ° 6000 °
2 ® ° °
1 5000
0 4000
-1
2 3000
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030 2000
——=EZB Einlagesatz =10 Y Bund 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2029 2030
Quellen: Bloomberg, LBBW Research *BIP und Inflation sind Jahresdurchschnittswerte, Zinssétze und Euro Stoxx 50 sind bei den Prognosen Jahresendwerte
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EURUSD: Prognostizierte Entwicklung der
Renditedifferenz spricht nun flr den Euro

FX EUR/USD

1,4 14
1.3 1.3
1,2 =12
11 11
1,0 1,0
0,9 0,9
0,8 0,8

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— EURUSD - Forecast Contra EUR

Im Vorfeld der franzdsischen Prasidentschaftswahlen im April

oo o orizs pecos omas Deoos o e onme fle paische insichemel sunehmen

EURUSD 1.15 1.08 1.04 1.09 1.18 1.20 1.22 Hohe Staatsverschuldung in Frankreich droht den

Handlungsspielraum der EZB einzuengen.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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EURGBP: GrofR3britannien kann mit US-Zd6llen leben

FX EUR/GBP
1,00 1,00
0,95 0,95
0,90 0,90
0,85 = mm==() 85
0,80 0,80
Contra EUR
0,75 0,75 .. e . ..
Gemal} Kaufkraftparitat ist das Pfund Sterling ggu. dem Euro
deutlich unterbewertet.
0’70 0’70 . - - - - - - .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 GrofR3britannien ist im Zollstreit mit den Vereinigten Staaten

—— EURGBP - Forecast etwas besser weggekommen als die EU.

Der hohe Anteil der Dienstleistungen an der britischen Wert-
schopfung durfte sich zudem beim Zollstreit als Vorteil erweisen

EURGBP 0.88 0.85 0.83 0.84 0.85 0.85 0.85 wichtige Staaten des Euroraums.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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EURCHF: SNB halt Leitzins konstant bei 0 %

FX EUR/CHF

1,20 1,20

1,15 1,15

1,10 1,10

1,05 1,05

1,00 1,00 Contra CHF

Der Zinsnachteil gegentiber dem Euro spricht gegen den
0,95 0,95 Franken. Im Juni 2025 senkte die SNB zum sechsten Mal in
Folge den Leitzins auf nun 0 %.

0,90 0,90 : . . L
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Der Franken notiert gegentiber dem Euro auf einem historisch
starken Niveau.
- EURCHF - Forecast
Die US-Zollpolitik trifft die exportorientierte Schweizer Wirtschaft
schwer.
EURCHF 093 0.95 0.94 0.94 0.98 0.98 0.99

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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EURJPY: Neue Premierministerin belastet den Yen

FX EUR/JPY

180 180

170 = 170

160 160

150 150

140 140

130 130

120 120

Contra EUR
110 110 Die BoJ diirfte zur Inflationsbekdmpfung trotz politischem

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
- EURJPY - Forecast

Gegenwind einen weiteren Zinsschritt nach oben wagen.

Der Druck seitens der USA, den Yen ggu. dem USD durch
weitere Zinserh6hungen zu starken, hat zugenommen.

_—_ Die politischen Turbulenzen um Frankreich und die Sorge um

EURJPY 178.14 163.86 163.06  162.12 175.00 173.00 173.00 dessen desolate Haushaltslage konnten das Vertrauen der
Investoren in den Euroraum in Frage stellen.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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EURCNY: Stabile Zinsdifferenz und Risiken im
Euroraum sprechen fur leichte Yuan-Aufwertung

FX EUR/CNY
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6,0 6,0

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
— EURCNY - Forecast

EURCNY 822 7.79 7.57 7.93 8.38 8.22 8.17
USDCNY 712 7.20 7.31 7.26 7.10 6.85 6.70

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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Contra EUR

Chinas Industrie profitiert trotz US-Handelskrieg von einer
starken Auslandsnachfrage. Zusatzlicher Stimulus sollte zudem
zu einer Stabilisierung der Inlandsnachfrage flhren.

Chinas stabile Zinslandschaft und die Erholung am Aktienmarkt
machen das Land attraktiver flr Investoren.

Fehlende Reformen bei Burokratie und Regulierung sowie
Unsicherheiten in Frankreich, den Niederlanden belasten die
Gemeinschaftswahrung.

LB=BW



Devisenmaéarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 1/3

Der brasilianische Real profitiert weiterhin vom hohen Leitzinssatz von 15 %. Zum Jahresende
EURBRL 6,19 6,80 6,90 rechnen wir mit ersten Zinssenkungen, wodurch der Zinsvorteil abschmilzt.
= Im kommenden Jahr dirfte sich das Wachstum etwas verlangsamen. Vor den Wahlen im
Oktober 2026 erwarten wir eine expansivere Fiskalpolitik, die den Real belasten dirfte.

= Die Prognosen fur die Wahlen im April 2026 deuten auf ein Kopf-an-Kopf-Rennen hin. Der
EURHUF 387 408 398 ungewisse Ausgang durfte zunehmend fur Verunsicherung sorgen und den Forint belasten.
= Die ungarische Notenbank agiert bislang restriktiv. Wir halten es jedoch fir mdglich, dass die
Wahrungshuter den Leizinssatz friiher als bisher erwartet senken werden.

= Die Verhandlungen mit den USA lber Handelszdlle und das Freihandelsabkommen sind fr
EURMXN 21,34 22,00 21,80 Mexikos Wirtschaft entscheidend. Sie kdnnten neue Unsicherheit ausldsen.
= Wir erwarten weitere Zinssenkungen: Der Leitzins von derzeit 7,50 % durfte bis Jahresende auf
7,00 % sinken — das belastet den Peso.

= Der Leitzinssatz von 4,5 % verschafft dem Zloty einen Zinsvorteil gegeniiber dem Euro. Davon
EURPLN 4,25 4,42 4,38 profitierte die Wahrung. Die zuletzt tiefere Inflation kbnnte jedoch zu einer Zinssenkung fuhren.
=  Eine Ausweitung des Ukraine-Krieges zu einem hybriden Krieg mit der NATO wuirde den Zloty

besonders belasten.

= Ende November pruft die EU, ob Rumé&nien die Vereinbarungen zur Einhaltung des Defizitzieles
EURRON 5,08 5,19 5,25 von 8,4 % einhalt. Die Auszahlung umfangreicher EU-Mittel hangt davon ab.
=  Die Industrieproduktion sinkt weiter, auch die Stimmung tribt sich weiter ein. Trotz einer hohen
Inflationsrate von fast 10 % rechnen wir daher nicht mit einer geldpolitischen Straffung.

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.11.2025, 11:08 Uhr
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Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 2/3

26 26

EURSEK 10,95 10,65 10,40
EURTRY 48,45 51,80 53,50
EURZAR 19,93 19,60 18,70

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.11.2025, 11:08 Uhr
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Die schwedische Wirtschaft profitiert vom Zinssenkungszyklus der Notenbank. Allein im dritten
Quartal wuchs das BIP um 1,1 %. Das Konsumentenvertrauen steigt inzwischen den sechsten
Monat in Folge.

Angesichts der positiven Konjunkturentwicklung erwarten wir keine weiteren Zinssenkungen.

Trotz des Inflationsanstieges im September senkte die tirkische Notenbank den Leitzinssatz in
der darauffolgenden Sitzung um 100 Basispunkte auf 39,5 %. Damit verlangsamte sie das
Senkungstempo. Das Jahresziel einer Inflationsrate unter 30 % bleibt herausfordernd.

Die innenpolitischen Spannungen kdnnten das gewonnene Anlegervertrauen verspielen.

Sudafrikas Notenbank erwégt, das langfristige Inflationsziel zu senken. Daher rechnen wir nur
mit moderaten Zinssenkungen. Der Rand duirfte aufgrund seines Zinsvorteils attraktiv bleiben.
Sudafrikas Exportwirtschaft profitierte vom deutlichen Anstieg der Edelmetallpreise. Dies kdnnte
den Rand auch im kommenden Jahr stiitzen.

LB=BW



Devisenmarkte im Uberblick — Nebenwahrungen 3/3

26 26

Australiens Inflationsrate stieg im dritten Quartal 3,2 %. Angesichts dieses deutlichen Anstiegs
ist es fraglich ob die Notenbank ihren Zinssenkungskurs wie geplant in diesem Jahr fortsetzt.
Der australische Dollar reagierte positiv auf die Annaherung im Zollstreit zwischen den USA und
China. Eine weitere Deeskalation durfte die Wahrung zusatzlich stiitzen.

EURAUD 1,76 1,69 1,65
EURCAD 1,62 1,60 1,54
EURCZK 24,33 24,00 23,80
EURNOK 11,65 10,90 10,70

Quelle: LSEG, LBBW Research. Datenabfrage Spotkurse: 03.11.2025, 11:08 Uhr
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Kanadas Notenbank senkte im Oktober den Leitzinssatz, obwohl die Inflationsrate auf 2,29 %
und damit auf den hdochsten Stand seit Februar gestiegen war. Dies belastet die Wahrung.

Die Neuverhandlung des nordamerikanischen Handelsabkommens USMCA mit den USA in den
kommenden Monaten durfte der wichtigste Einflussfaktor fir den kanadischen Dollar sein.

Die tschechische Notenbank dirfte den Leitzinssatz von aktuell 3,5 % vorerst beibehalten.
Damit setzt sie ein Gegengewicht zur expansiveren Fiskalpolitik der neuen Regierung.

Eine nachhaltige Belebung der tschechischen Konjunktur héngt stark von der Entwicklung des
europdischen Industriesektors ab — dieser enttduschte zuletzt erneut.

Norwegens Notenbank plant, den Leitzinssatz bis Mitte 2026 bei 4 % zu belassen. Die Krone
damit wegen ihres Zinsvorteils gegenuber dem Euro attraktiv.

Eine deutliche Aufwertung der konjunktursensiblen Krone ist erst zu erwarten, wenn die
europdaische Wirtschaft deutliche Signale einer Erholung sendet.

LB=BW



Marktdatentbersicht Wahrungen

Exchange rates to EUR Max 52W Min 52W
AUD 1.76 0.56 0.83 -5.99 -5.14 1.84 1.60
BRL 6.22 0.68 3.09 1.11 2.92 6.70 5.94
GBP 0.88 -0.64 -1.54 -3.87 -5.88 0.88 0.82
CNY 8.21 1.87 0.27 -5.91 -7.94 8.44 7.48
JPY 177.81 -2.41 -3.13 -7.00 -8.48 178.28 156.15
CAD 1.62 1.09 -2.15 -6.42 -7.91 1.64 1.46
NzZD 2.02 0.40 -3.81 -9.50 -8.30 2.04 1.78
NOK 11.68 0.40 0.89 2.55 0.72 12.20 11.30
PLN 4.26 0.09 0.35 2.17 0.43 4.36 4.14
RUB 93.26 3.94 -1.70 13.21 21.86 119.62 89.26
SEK 10.96 0.86 1.96 6.03 4.43 11.69 10.75
CHF 0.93 0.90 0.31 1.32 1.28 0.96 0.92
ZAR 20.01 1.33 3.45 -4.05 -2.33 21.97 18.57
CZzZK 24.34 -0.04 1.04 4.00 3.44 25.40 24.24
TRY 48.53 0.67 -4.27 -23.29 -24.55 48.94 35.97
HUF 387.83 0.44 3.06 5.28 6.07 415.85 387.83
USD 1.15 1.80 -0.84 -5.94 -10.28 1.19 1.02
JPY 154.06 -4.13 -2.31 -1.12 2.02 158.42 140.73
CNY 7.12 0.03 1.17 0.01 2.56 7.35 7.10

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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FX: at-the-money volatility

1 month
2 months
3 months
6 months
9 months
1 year

2 years
3 years
5 years

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage: 31.10.2025)
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EUR/USD
(o] [0} ask
501 5.21
545 5.65
563 5.83
6.02 6.17
6.35 6.45
6.48 6.63
6.63 6.88
6.68 7.28
700 7.60

EUR/CHF
bid ask
344 4.09
3.66 4.26
3.85 4.45
440 4.95
479 524
494 549
531 5.96
536 6.51
596 7.11

EUR/IPY
bid ask
6.30 6.80
6.83 7.33
7.20 7.60
7.71 8.16
8.03 8.8
8.28 8.73
8.49 8.99
8.40 9.30
857 9.77

EUR/GBP

(o] [0 ask
4.82 5.27
465 5.10
4.65 5.05
498 5.33
5.16 5.51
532 5.67
5.63 6.08
580 6.30
6.43 6.98

EUR/HUF
bid ask
440 5.35
483 5.73
516 6.06
7.22 8.12
7.27 8.12
7.37 8.27
7.32 8.67

EUR/PLN
(o] [0} ask
3.20 3.60
3.38 3.83
3.67 412
426 4.66
461 5.01
480 5.30
460 5.65

EUR/CZK
bid ask
2.37 2.97
259 3.9
249  3.09
272 3.32
295 350
3.02 3.62
255 415

EUR/CNY USD/CNH

bid ask bid ask
410 5.35 239 269
4.53 5.33 2.73 3.03
4.65 5.45 2.92 3.17
4.98 5.73 3.33 3.53
530 5.90 361 3.76
5.35 6.05 3.75 3.95
5.68 6.23 4.14 4.59
5.96 6.76 4.28 4.98

4.62 5.37

Data as of: 10/31/2025 11:48 AM
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Brent: Hoher Angebotsiuberschuss auch 2026

Olpreis Brent & Prognose

in USD

130 130

120 120

110 110

100 100
90 90
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70 _ 70
60 - =G0 Contra
50 50 Angebotsiiberschuss am Olmarkt in Q4/25 bei rund 3 mbpd.
28 gg 2026 durfte der Uberschuss sogar bei mehr als 3 mbpd liegen.
20 20 Triibe Konjunkturperspektiven dampfen Olnachfrage. Verbrauch
10 10 darfte 2025 um 0,65 mbpd und 2026 nur um 0,45 mbpd zulegen.

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Nicht-OPEC-Lander diirften Output 2026 um 1,2 mbpd erhéhen.

—Brent (USD/Barrel) - Forecast

OPEC+ erhoht Forderquoten von Apr.-Nov. 25 um gut 2,7 mbpd.

Mdgliche Beendigung des Ukraine-Kriegs kdnnte zu Comeback

Brent (USD/Barrel) 64.86 79.93 74.74 71.04 65.00 60.00 60.00

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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Gold: Korrektur nach kraftiger Hausse

Goldpreis & Prognose

in USD
4500 4500
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2500 2500
2000 2000
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 Contra

—Gold (USD/Ounce) - Forecast

Schmucknachfrage bleibt weiter schwach und fallt auch in
Q3/25 um 23 % ggu. Vorjahresquartal.

_—_ Recycling von Altgold legt wieder starker zu und steigt in Q3/25

Gold (USD/Ounce) 3979 2389 2625 3071 4000 4200 4400 um 6 % ggu. Q3/24.

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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Marktdatentbersicht Rohstoffe

Energy (Spot)

Crude Oil Brent USD/bbl
Crude Oil WTI USD/bbl

Precious Metals (Spot)

Gold USD/oz
Silver USD/oz
Platinum USD/oz
Palladium USD/oz

Industrial Metals (3M Future)

LME Aluminium USD/MT
LME Copper USD/MT
LME Lead USD/MT
LME Zinc USD/MT
LME Tin USD/MT
LME Nickel USD/MT

Quellen: LSEG, LBBW Research (Datenabfrage Spotkurse: 31.10.2025)
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1589
1465
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-1M %

-3.31
-2.87

3.78
6.03
1.15
18.62

7.59
6.03
1.43
3.23
191
-0.06

-10.64
-12.79

20.72
35.17
21.67
20.38

12.44
13.28
2.36
10.69
10.32
1.94

-1Y %

-11.38
-11.81

45.18
45.76
59.70
30.22

10.18
14.53
-0.12

0.87
15.61
-3.13

YTD %

-13.22
-15.30

51.56
69.38
73.85
61.17

13.03
24.17
3.33
2.59
24.08
-0.67

Max 52W

81.54
80.73

4 347
54.10
1 686
1575

2 889
11184
2099
3135
37921
16 641

Min 52W

61.06
58.29

2572
28.80
913
901

2316
8613
1842
2558
27 950
14 084
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Die vom FiUnf-Jahres-Modell avisierte Performance
fur den DAX fallt klar unterdurchschnittlich aus

LBBW-DAX-Fiinf-Jahres-Modell

in Prozent p.a. flr die jeweils nachsten flnf Jahre

25,0
22,5
20,0
17,5
15,0
12,5
10,0
7,5
5,0
2,5
0,0
-2,5
-5,0

'7,5 L
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 . . 0
4 y 2 /O P.a. (inkl. Dividenden)

Zwei Einflussfaktoren

(Ertragskomponente)

(Bewertungskomponente)

zuverlassige Prognose

bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis bis
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025 2027 2029 :
Renditeerwartung

=\/0m Modell ex-ante avisierte DAX-Performance p.a. —=tatsachliche DAX-Performance p.a.
Quelle: LSEG, LBBW Research
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Rendite-Risiko der Assetklassen auf 5-Jahressicht

Renditeerwartung versus Risiko mit LBBW-Einschatzungen

in Prozent
5,0%

© 459 ’?'temaﬂ\fe Sa(z“ge”ime?’fm%néi oy - Renditeerwartungen Bonds:

= 4,5% 3 orporates e ; - i

g Corporates USAIGO™ £1iva Bonds ~OF Aktien Europa  Aktien Deutschiand Basis: Aktuelle Rendite der jeweiligen

v 4,0% . L 2 Bond-Indizes. Im Falle von High Yield und
. US-Treasuries @ @ 7 Aktien global Emerging Markets wurden diese bereinigt
N . 7 . . .

= 77" Sovereigns Euroland Cororates Euro Hy | <ien USA um historisch plausible Annahmen zu

T 3,0% “ o P Ausféllen und Recovery Raten. Weitere
|2 Liquiditat @ Corporates Euro IG Prami K tant Z'y ! kt. K

© 5% @ ® Euro Covered Bonds ramisse: konstante Zinsstrukturkurve.
C - -

S 2,0% ®Bunds 4 * Renditeerwartungen Aktien:

2 Offene Kombination aus Funfjahresmodell DAX
g 1.5% immobiienfonds X~ Rohstofie sowie langfristiger Aktienrisikopramien.
© 1,0% » :

= *  Wahrungsbetrachtung:

é 0,5% In der Risikobetrachtung wurden unge-

0.0% hedgte Portfolien aus Sicht des Euro-
,U%

0:}/0 5:}/0 16% 15I% 26% 25I% 36% 35I% Investors gemessen. Gleiches gllt fur die
Renditeannahmen, die unter der Annahme
konstanter Wechselkursrelationen
erfolgen.

Risiko: VAR=12-Monats-Verluste seit 1999, 5 % Quantil

Quellen: LSEG, LBBW Research — Stand: 03.11.2025. IG=Investment Grade; HY=High Yield. Die Anleihe-Indizes weisen eine Duration zwischen drei und sieben
Jahren auf. Lesehinweis Risiko/VAR: Verlust, den der jeweilige Total-Return-Index als Proxy fiir ein Portfolio dieser Assetklasse, mit einer Wahrscheinlichkeit von 95 %
seit 1999 nicht tberschritten hat.
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Renditekurven EUR Sovereigns

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

03.11.2025 Maturity in Years

Country 1 2 3 4 5 6 7 8 9 10 15 20 25 30
Germany 1,91 1,94 2,03 2,13 2,23 2,32 2,42 2,52 2,61 2,70 3,06 3,19 3,24 3,31
France 2,04 2,14 2,31 2,49 2,67 2,85 3,03 3,19 3,34 3,48 3,95 4,18 4,36 4,56
ltaly 2,00 2,14 2,30 2,48 2,67 2,85 3,02 3,18 3,32 3,45 3,95 4,20 4,40 4,61
Spain 2,01 2,06 2,20 2,36 2,51 2,66 2,81 2,95 3,09 3,22 3,70 3,91 4,04 4,12
Netherlands 1,97 2,02 2,11 2,22 2,34 2,45 2,56 2,66 2,75 2,84 3,16 3,34 341 341
Austria 1,96 2,04 2,17 2,32 2,47 2,60 2,73 2,84 2,95 3,04 3,37 3,57 3,68 3,74
Belgium 2,03 2,08 2,21 2,37 2,54 2,70 2,85 2,99 3,12 3,24 3,73 4,09 4,31 4,41
Ireland 2,00 2,01 2,11 2,24 2,38 2,51 2,64 2,76 2,87 2,96 3,31 3,52 - -
Portugal 1,99 1,97 2,04 2,19 2,35 2,52 2,69 2,84 2,99 3,12 3,61 3,87 4,02 4,11
Finland 1,98 2,04 2,17 2,32 2,46 2,60 2,73 2,85 2,97 3,07 3,42 3,60 3,70 3,83
EUR Swap in % 2,13 2,13 2,20 2,27 2,33 2,40 2,47 2,53 2,59 2,64 2,84 2,91 2,91 2,90

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Renditekurven EUR Non-Financials

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Non-Financials

03.11.2025

Rating 1
AA 1,59
AA- 1,71
A+ 1,79
A 1,83
A- 191
BBB+ 1,92
BBB 2,03
BBB- 2,40
BB+ 2,84
BB 2,98
BB- 3,57
B+ 4,15
B 4,40
B- 4,51
EUR Swap in % 2,13

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Maturity in Years (Call-Date)

2

2,10
2,16
2,26
2,31
2,38
241
2,53
2,82
3,27
3,47
4,05
4,69
4,78
5,26

2,13

2,40
2,43
2,53
2,60
2,65
2,69
2,81
3,07
3,53
3,75
4,34
5,00
5,00
5,70

2,20

4

2,62
2,62
2,73
2,79
2,84
2,89
3,02
3,24
3,70
3,96
4,54
5) 2]
5,16
6,01

2,27

2,76
2,77
2,88
2,95
2,99
3,05
3,18
3,38
3,84
4,11
4,70
5,40
5,28
6,25

2,33

6

2,87
2,89
3,00
3,08
3,12
3,18
3,31
3,49
3,96
4,24
4,83
5,54
5,38
6,44

2,40

2,97
2,99
3,11
3,18
3,22
3,28
3,42
3,58
4,05
4,35
4,94
5,66
5,46
6,61

2,47

3,07
3,08
3,20
3,28
3,31
3,38
3,51
3,66
4,13
4,44
5,03
5,77
5,54
6,75

2,53

9

3,13
3,15
3,28
3,36
=42lg
3,46
3,60
3,73
4,21
4,53
511
5,86
5,60
6,88

2,59

10

3,30
3,22
3,35
3,43
3,46
3,54
3,67
3,80
4,27
4,60
5,19
5,94
5,66
6,99

2,64
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Renditekurven EUR Senior Banks Preferred

Interpolierte Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Banks Senior Preferred

03.11.2025
Rating

AA
AA-
A+

A

A-
BBB+
BBB
BBB-

EUR Swap in %

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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1

2,13
2,12
1,99
2,12
2,23
2,24
2,19
2,45

2,13

Maturity in Years (Call-Date)

2

2,40
2,43
2,42
2,47
2,55
2,61
2,65
2,53

2,13

2,56
2,61
2,67
2,67
2,73
2,82
2,92
2,57

2,20

4

2,67
2,73
2,85
2,81
2,87
2,97
3,11
2,60

2,27

2,76
2,83
2,99
2,92
2,97
3,09
3,25
2,63

2,33

2,83
2,91
3,10
3,01
3,05
3,19
3,38
2,65

2,40

2,89
2,98
3,20
3,09
3,12
3,27
3,48
2,67

2,47

2,95
3,04
3,28
3,16
3,18
3,34
3,57
2,68

2,53

2,99
3,09
3,36
3,22
3,24
3,40
3,64
2,70

2,59

10

3,03
3,13
3,42
3,27
3,29
3,46
3,71
2,71

2,64
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Renditekurven EUR Covered Bonds

Renditen nach Rating und Laufzeit

in Prozent

Average Yield EUR Covered Bonds

03.11.2025

Country 2026
AU 2,13
AT 2,16
BE 2,20
CA 2,33
DK 2,34
FI 2,18
FR 2,17
DE 2,12
GR

IE

T 2,22
LU

NL 2,12
Nz

NO 2,16
PL

PT 2,10
SG

ES 2,14
SE 2,16
CH

UK 2,15
JP

KR 2,15
SK 2,35
EUR Swap in % 2,13

Rendite tber 4,0 %

Quelle: LSEG, LBBW Research
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Maturity (Call-Date)
2027

2,25
2,31
2,27
2,26
2,33
2,30
2,27
2,23

2,34
2,26
2,29

2,33

2,27
2,31

2,27

2,30
2,42

2,13

2028

2.44
2.44
2.45
2,45
2,61
2,44
2.43
2,35

2,51
2,40
2,45

2,39

2,40
2,42

2,39

2,39
2,56

2,20

2029

2,53
2,60
2,61
2,52
2,49
2,56
2,58
2,49

2,65

2555
2,63

2,53
2,68

2,54

2,62
2,68

2,27

2030

2,69
2,67
2,63
2,67
2,56
2,66
2,71
2,59

2,71
2,72
2,63

2,68

2,59
2,61

2,70

2,67
2,65

258

2031

2,72
2,78
2,76
2,77
2,94
2,87
2,68
2,90
2.7/3)
2,75
2,73

2,77
2,75

2,81

2,92
2,40

2032

2,92
2,86
2,93
2,82
2,81
2,88
2,97
2,77

3,04
2.88
2,89

2,84
2,85

2,90

2,47

2033

3,03
2,86

3,08
2,87

3,12
2,87

2,96

2,84

2,53

2034

2,96
2,95
311

3.25
3.05
3,10

3,04

2,99

2,59

2035

3.20

3,17

3,06
3,32

2,64

2036

3,13

3,39
8185
3,19

3.37

3.29

3,09

2,69

LB=BW



Disclaimer

Diese Publikation richtet sich ausschlielich an Empfanger in der EU, Schweiz, in Liechtenstein, Hong Kong, Korea, Republic China (Taiwan),
Singapore und dem Vereinigten Konigreich.

Diese Publikation wird von der LBBW nicht an Personen in den USA vertrieben und die LBBW beabsichtigt nicht, Personen in den USA
anzusprechen.

Aufsichtsbehdrden der LBBW: Europaische Zentralbank (EZB), Sonnemann-stra3e 22, 60314 Frankfurt am Main und Bundesanstalt fiir
Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn / Marie-Curie-Str. 24-28, 60439 Frankfurt.

Diese Publikation beruht auf von uns nicht Gberprifbaren, allgemein zuganglichen Quellen, die wir fiir zuverlassig halten, fiir deren Richtigkeit und
Vollstéandigkeit wir jedoch keine Gewahr tbernehmen kénnen. Sie gibt unsere unverbindliche Auffassung tiber den Markt und die Produkte zum
Zeitpunkt des Redaktionsschlusses wieder, ungeachtet etwaiger Eigenbesténde in diesen Produkten. Diese Publikation ersetzt nicht die personliche
Beratung. Sie dient nur Informationszwecken und gilt nicht als Angebot oder Aufforderung zum Kauf oder Verkauf. Firr weitere zeitndhere
Informationen Giber konkrete Anlagemdglichkeiten und zum Zwecke einer individuellen Anlageberatung wenden Sie sich bitte an Ihren Anlageberater.

Wir behalten uns vor, unsere hier gedufRerte Meinung jederzeit und ohne Vorankiindigung zu @ndern. Wir behalten uns des Weiteren vor, ohne
weitere Vorankiindigung Aktualisierungen dieser Information nicht vorzunehmen oder véllig einzustellen.

Die in dieser Ausarbeitung abgebildeten oder beschriebenen friiheren Wertentwicklungen, Simulationen oder Prognosen stellen keinen verlasslichen
Indikator fur die kiinftige Wertentwicklung dar.

Die Entgegennahme von Research Dienstleistungen durch ein Wertpapierdienstleistungsunternehmen kann aufsichtsrechtlich als Zuwendung
qualifiziert werden. In diesen Fallen geht die LBBW davon aus, dass die Zuwendung dazu bestimmt ist, die Qualitat der jeweiligen Dienstleistung fur
den Kunden des Zuwendungsempfangers zu verbessern.

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Hongkonag:

,Die hierin enthaltenen Inhalte und Informationen wurden weder von der Securities and Futures Commission noch von einer anderen
Regulierungsbehorde in Hongkong gepriift oder genehmigt.

Nichts in dieser Publikation stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, welches (a) eine Aufforderung enthéalt oder darstellt, ein
Angebot einzugehen oder abzugeben, um (i) einen Vertrag iiber den Erwerb, die VerduRerung, die Zeichnung oder die Ubernahme von Wertpapieren
abzuschlie3en, oder (ii) einen regulierten Investitionsvertrag oder einen Vertrag tber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder die
Ubernahme eines anderen strukturierten Produkts abzuschlieRen; oder (b) ein Interesse an einem gemeinsamen Anlageprogramm zu erwerben oder
daran teilzunehmen, bzw. ein Angebot fiir einen solchen Erwerb oder eine solche Teilnahme abzugeben.

Darliber hinaus enthalt oder stellt diese Publikation in keinster Weise einen ,Prospekt‘ im Sinne von Abschnitt 2(1) des Companies (Winding Up and
Miscellaneous Provisions) Ordinance (Kapitel 32 der Gesetze von Hongkong) dar.

Die Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) ist nicht lizenziert, um in Hongkong regulierte Tatigkeiten durchzufiihren.*
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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger in Singapur:

Dieser Bericht, der von der LBBW erstellt wurde, ist fiir die allgemeine Verbreitung bestimmt. Er beriicksichtigt weder die spezifischen Anlageziele,
die finanzielle Situation noch die besonderen Bediirfnisse einer einzelnen Person. Sie sollten Ihre spezifischen Anlageziele, Ihre finanzielle Situation
und lhre personlichen Bedirfnisse beriicksichtigen, bevor Sie sich zu einem Geschéft verpflichten. Dazu gehért auch, einen unabhéngigen Finanz-
berater hinsichtlich der Eignung der Anlage zu konsultieren. Es wird keine Garantie oder Gewahrleistung fiir die Genauigkeit oder Vollstandigkeit
dieser Informationen Gibernommen. Folglich handelt jede Person, die nach diesen Informationen handelt, ausschlielich auf eigenes Risiko.

Dieser Bericht stellt weder ein Angebot noch eine Aufforderung zum Abschluss eines Geschafts mit Finanzinstrumenten dar. Jegliche geduRlerten
Ansichten und Meinungen kénnen ohne vorherige Mitteilung gedndert werden.

Die hierin enthaltenen Inhalte und Informationen wurden weder von der Monetary Authority of Singapore noch von einer anderen
Regulierungsbehorde in Singapur geprift oder genehmigt.

Nichts in dieser Publikation enthalt oder stellt eine Einladung, Werbung oder ein anderes Dokument dar, das eine Aufforderung darstellt oder enthalt,
ein Angebot einzugehen, um einen Vertrag tiber den Erwerb, die VerauRerung, die Zeichnung oder den Abschluss eines Geschéfts mit
Anlageprodukten (wie im Financial Advisers Act 2001 definiert) abzuschlieRen.

Dariiber hinaus enthalt oder stellt diese Publikation keinesfalls einen ,Prospekt® im Sinne des Securities and Futures Act 2001 dar.

Die Informationen werden in Singapur von der Landesbank Baden-Wirttemberg (LBBW) bereitgestellt, die als ,Exempt Financial Adviser* gemaf
dem Financial Advisers Act 2001 definiert ist und der Regulierung durch die Monetary Authority of Singapore unterliegt. Sie sind nicht fur die
Verbreitung an oder die Nutzung durch Personen oder Institutionen in Landern oder Jurisdiktionen bestimmt, in denen eine solche Verbreitung oder
Nutzung gegen geltendes Recht oder Vorschriften verstofen wiirde.*

Zusatzlicher Hinweis flir Empfanger in Korea:

Dieser Bericht wird Ihnen zur Verfigung gestellt und sollte keinesfalls dahingehend ausgelegt werden, dass die LBBW (oder eine ihrer verbundenen
Unternehmen) in der Republik Korea (Korea) eine Anlage vermittelt, Finanzanlageprodukte zum Verkauf anbietet oder ein éffentliches Angebot fiir
Wertpapiere durchfihrt.

Die LBBW gibt keine Zusicherung hinsichtlich der Berechtigung der Empfanger dieses Berichts zum Erwerb von Finanzanlageprodukten gemaf den
Gesetzen Koreas, einschlie3lich, aber nicht beschrankt auf das Devisentransaktionsgesetz (Foreign Exchange Transaction Act) und die dazu
erlassenen Regeln und Vorschriften.

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfénger in Republic China (Taiwan):

Dieser Bericht kann Empféangern in Republic China (Taiwan) von auf3erhalb der Republic China (Taiwan) zur Verfligung gestellt werden, darf jedoch
weder innerhalb der Republic China (Taiwan) verbreitet noch weiterverbreitet werden. Er stellt keine Empfehlung von Wertpapieren in Republic China
(Taiwan) dar und darf auch nicht als Grundlage fiir eine solche Empfehlung verwendet werden.
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Disclaimer

Zusatzlicher Hinweis fiir Empfanger im Vereinigten Konigreich:

LBBW ist autorisiert und wird reguliert von der Europaischen Zentralbank (EZB), Sonnemannstrafl3e 22, 60314 Frankfurt am Main (Deutschland)
sowie von der Bundesanstalt fiir Finanzdienstleistungsaufsicht (BaFin), Graurheindorfer Str. 108, 53117 Bonn (Deutschland) und Marie-Curie-Str. 24-
28, 60439 Frankfurt am Main (Deutschland). Zudem ist die LBBW durch die Prudential Regulation Authority (PRA) autorisiert und unterliegt der
Regulierung durch die Financial Conduct Authority (FCA) sowie einer eingeschrankten Regulierung durch die Prudential Regulation Authority. Details
zum Umfang der Regulierung durch die Prudential Regulation Authority sind auf Anfrage bei uns erhaltlich.

Diese Publikation wird ausschlie3lich an professionelle Kunden und geeignete Gegenparteien durch die LBBW verteilt und nicht an Privatkunden. Im
Sinne dieser Regelung bezeichnet ,Privatkunde* eine Person, die eine oder mehrere der folgenden Voraussetzungen erfillt: (i) ein Kunde im Sinne
von Punkt (7) des Artikels 2(1) der UK-Version der Verordnung (EU) 600/2014, die durch den European Union (Withdrawal) Act 2018 (EUWA) Teil
des UK-Rechts ist (UK MiFIR), der kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ist; oder (ii) ein Kunde im Sinne
der Bestimmungen des Financial Services and Markets Act 2000 (FSMA, in der jeweils aktuellen Fassung) sowie der darunter erlassenen Regeln
und Verordnungen (die bis zum 31. Dezember 2020 — dem Tag des Endes der Ubergangsperiode — zur Umsetzung der Richtlinie (EU) 2016/97 tiber
den Versicherungsvertrieb galten), wobei dieser Kunde kein professioneller Kunde im Sinne von Punkt (8) des Artikels 2(1) der UK MiFIR ware; oder
(iii) kein qualifizierter Anleger im Sinne der UK-Version der Verordnung (EU) 2017/1129 iber den Prospekt, der bei einem 6ffentlichen Angebot von
oder der Zulassung von Wertpapieren zum Handel auf einem geregelten Markt zu veréffentlichen ist, die durch den EUWA Teil des UK-Rechts
geworden ist (UK Prospektverordnung).

Diese Publikation wurde von der LBBW ausschlief3lich zu Informationszwecken erstellt. Sie spiegelt die Ansichten der LBBW wider und bietet keine
objektive oder unabhangige Sicht auf die behandelten Themen. Die Publikation sowie die darin geduRerten Ansichten stellen weder eine personliche
Empfehlung noch Anlageberatung dar und sollten nicht als Grundlage firr eine Anlageentscheidung verwendet werden. Die Eignung einer
bestimmten Anlage oder Strategie hangt von den individuellen Umstéanden des Anlegers ab. Sie sollten eigensténdig prifen, ob die in dieser
Publikation enthaltenen Informationen fiir Sie von Relevanz und hinreichend sind, sowie weitere Erkundigungen einholen, einschlieRlich der
Einholung unabhéngiger Finanzberatung, bevor Sie an einer Transaktion in Bezug auf die in dieser Publikation genannten Finanzinstrumente
teilnehmen.

Unter keinen Umsténden diirfen die in dieser Publikation enthaltenen Informationen als Angebot zum Verkauf oder als Aufforderung zur Abgabe
eines Angebots zum Kauf eines bestimmten Investments oder Wertpapiers verwendet oder betrachtet werden. Weder die LBBW noch eines ihrer
Tochterunternehmen oder verbundenen Unternehmen, noch ihre Geschéftsfihrer, Mitarbeiter, Berater oder Beauftragten ibernehmen Verantwortung
oder Haftung fir die Richtigkeit, Vollstandigkeit oder Genauigkeit der in dieser Publikation enthaltenen Informationen (oder dafir, ob Informationen in
der Publikation ausgelassen wurden) oder anderer relevanter Informationen, unabhéngig davon, ob diese schriftlich, miindlich, in visueller oder
elektronischer Form tbermittelt oder zugénglich gemacht wurden. Ebenso haftet LBBW nicht fiir Verluste, die sich aus der Verwendung dieser
Publikation oder ihrer Inhalte oder anderweitig im Zusammenhang damit ergeben.
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Disclaimer

Die in dieser Publikation enthaltenen Informationen, Aussagen und Meinungen stellen keine 6ffentliche Aufforderung dar und sind auch nicht Teil
einer solchen. LBBW libernimmt keine Verantwortung fiir Tatsachen, Empfehlungen, Meinungen oder Ratschlage, die in einer solchen Publikation
enthalten sind, und lehnt ausdrticklich jegliche Verantwortung fir Entscheidungen oder die Eignung eines Wertpapiers oder einer Transaktion ab, die
darauf basieren. Entscheidungen, die ein professioneller Kunde oder eine geeignete Gegenpartei trifft, um ein Wertpapier zu kaufen, zu verkaufen
oder zu halten, beruhen ausschlieRlich auf deren eigenen Uberlegungen und werden in keiner Weise von LBBW unterstiitzt, beeinflusst oder dieser
zugeschrieben.

Die LBBW erbringt keine Anlage-, Steuer- oder Rechtsberatung. Bevor Sie eine Transaktion auf Grundlage der in dieser Publikation enthaltenen
Informationen eingehen, sollten Sie in Zusammenarbeit mit Ihren eigenen Anlage-, Rechts-, Steuer-, Regulierungs- und Buchhaltungsberatern die
wirtschaftlichen Risiken und Vorteile sowie die rechtlichen, steuerlichen, regulatorischen und buchhalterischen Eigenschaften und Konsequenzen der
Transaktion ermitteln.

Mitteilung zum Urheberrecht: © 2014, Moody’s Analytics, Inc., Lizenzgeber und Konzerngesellschaften ("Moody’s"). Alle Rechte vorbehalten. Ratings
und sonstige Informationen von Moody’s ("Moody’s-Informationen") sind Eigentum von Moody’s und/oder dessen Lizenzgebern und urheberrechtlich
oder durch sonstige geistige Eigentumsrechte geschiitzt. Der Vertriebshandler er-halt die Moody’s-Informationen von Moody’s in Lizenz. Es ist
niemandem ge-stattet, Moody’s-Informationen ohne vorherige schriftliche Zustimmung von Moody’s ganz oder teilweise, in welcher Form oder Weise
oder mit welchen Methoden auch immer, zu kopieren oder anderweitig zu reproduzieren, neu zu verpacken, weiterzuleiten, zu tibertragen zu
verbreiten, zu vertreiben oder weiterzuverkaufen oder zur spateren Nutzung fir einen solchen Zweck zu speichern. Moody's® ist ein eingetragenes
Warenzeichen.

Erstellt am: #RELEASE_DATE#
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